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Sintesis

La Inspeccion General de Justicia viene desempenando un rol “hiperactivo”
en la reglamentacion de algunos negocios juridicos societarios.

Las recientes Normas sobre prima de emision, capital asignado a
sucursales; memoria ampliada; entre otras, estin dando muestra acabada

de una preocupante tendencia a modificar negocios societarios de derecho
de fondo.

Esta funcién reglamentarista de la IGJ (mediante el dictado de Resoluciones
Generales) no encuentra apoyo normativo siendo, por lo tanto, un exceso
en las funciones especificas de fiscalizacién asignadas al inspector por la ley

19.550 y ley 22.315.

El presente trabajo busca llamar a la reflexiéon y analizar los alcances y
efectos juridicos de la funcién de control de legalidad “sustancial”
incorporada a las Normas a partir de los flamantes articulos 38 y 40.

La funcién de control de legalidad del 6rgano fiscalizador no puede
pretender reglamentar la <causa>, el <objeto> y la <forma> de negocios
juridicos societarios con un alcance tan profundo que implique una
solapada reforma a la ley.

Dentro de ese contexto formulamos una breve critica a esta resolucién
administrativa haciendo notar que nada tiene en comun con las fuentes
citadas (vrg., casos Block y Augur, doctrina y leyes extranjeras).
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El estilo “K” (fkiano) de la IG]J.

Franz Kafka (1883 - 1924) nos dej6 un legado
literario que alude a un mundo oscuro y
desconcertante plagado de persecucién, soledad,
demonios y desamparo.

La hiperactividad normativa de la Inspeccién
General de Justicia (IG]) en su afan por terminar con
los “demonios” en el ambito del derecho societario
mercantil (abusos ejercidos por socios mayoritarios
movidos por fines perversos) me lleva a pensar que
la autoridad de fiscalizacién estd sobrepasando
algunos limites de su competencia. Nuestro
régimen constitucional ha puesto en las delicadas
manos de los jueces el control de legalidad
sustancial de los actos juridicos y, en manos del
Parlamento, el dictado de las leyes.

Las Resoluciones Generales sobre prima de
emisiéon obligatoria para sociedades anénimas,
capital asignado a sucursales, memoria ampliada,
aportes irrevocables, pluralidad “sustancial”,
capital “sustancial”, disolucién “sustancial”; entre
otras, son una muestra alarmante de que la IGJ] - a
través del inspector general de turno - ird por més
en este ambicioso proyecto de controlar
“sustancialmente” cuanto acto juridico societario se
someta a su registracion: jcudl sera el limite?

A mi modo de ver las cosas esta desbordante
oferta de normas nos estd conduciendo por un
camino sinuoso, turbio e inseguro muy parecido al
mundo oscuro y contradictorio de Franz Kafka
donde la anénima capitalina esté siendo sometida a
un tratamiento legal diferenciado, respecto de la
anénima domiciliada mas alld de la avenida
General Paz.

Esta actividad burocrdtica deja traslucir al
lector atento un mensaje velado: quienes
precedieron a las actuales autoridades de la IGJ no
cumplieron con el mandato de la ley 22.315, no
estuvieron a la altura de las circunstancias, e
hicieron oidos sordos a los reclamos de control de
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legalidad sustancial que los tiempos exigen. Y diré
més, la pasividad de la autoridad de control habria
sido causa eficiente para la proliferacion de los
“demonios”.

Expreso mi humilde reconocimiento a todos
quienes honraron la IG] respetando y haciendo
respetar “la ley” dejando a un costado estilos K
(fkianos) muy de moda en estos dias y poco
constructivos de un Derecho societario serio y
coherente que sirva de instrumento eficaz para

canalizar el capital productivo (nacional o
extranjero).

II.

El control de legalidad
(sustancial).

Controlar la “sustancia” de los actos
juridicos no es otra cosa que involucrarse en la
esencia y estructura del acto. Hay numerosos
expedientes administrativos que dan cuenta de ello
en el marco de las resoluciones particulares dictadas

por la IGJ.

Ahora bien, el inciso (b) del articulo 21 de la
ley 22.315 autoriza al inspector general a “interpretar
con cardcter general y particular las disposiciones legales
aplicables a los sujetos sometidos a su control”. Por su
lado el inciso (a) nos dice que el inspector general
debe “... ejecutar los actos propios de la competencia del
organismo con todas las atribuciones que resultan de esta
ley”. (Y no mas alla de la esta ley ...)

Si alejamos un poco la mirada observaremos
unas lineas maés arriba que el articulo 20 alerta sobre
la responsabilidad de este funcionario publico por
el fiel cumplimiento de la ley 22.315: ;el exceso de
competencia es violacion de la ley?

Las competencias de la autoridad de
contralor son precisas y bien escuetas: (i) funcién
registral (art. 4), (ii) funcion fiscalizadora (art. 6),
(iii) funcién administrativa (art. 11) y (iv) funcién
disciplinaria (art. 12). No encuentro en estas cuatro
competencias la facultad para ejercer un control de
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legalidad tan extenso y profundo que implique una
solapada reforma a la ley de sociedades mercantiles
19.550.

En mi opinién, los nuevos requisitos
registrales impuestos mediante resoluciones
generales buscan dotar al inspector general de un
control de legalidad de fondo no previsto ni
querido por la ley 19.550, ni por la ley 22.315. (Basta
leer ambos dispositivos y sus respectivas
exposiciones de motivos para advertir que
semejante competencia no le ha sido otorgada).

La estrategia no admite vueltas: cuanto
mayor sea el nivel de requisitos exigidos para
obtener la registracion administrativa del acto,
mayor sera el grado de penetracién del organismo
en la sustancia del negocio. El método actual de
dictar normas generales busca subordinar la causa,
el objeto, el consentimiento y la forma del acto
juridico societario a una particular forma de pensar:
la del inspector general de justicia. La pregunta que
debemos formularnos es si este empleado publico
puede ir mas alla de la ley societaria exigiendo
recaudos de inscripcibn que exceden meros
aspectos administrativos de control y fiscalizacién
para intrometerse en el Derecho de fondo.

I1I.
Las especificas funciones de la
IGJ.

Tanto Hans Kelsen como Juan Bautista
Alberdi recuerdan al lector distraido que si la ley
19.550 no nos cae simpética por vieja y oxidada, es
competencia exclusiva e indelegable del Parlamento
actualizarla; tnico dmbito previsto por nuestra
Carta Magna para debatir las reformas. Digo esto
porque las flamantes Normas perforan el nidcleo de
muchos negocios juridicos mercantiles de derecho
de fondo que una resolucién general no puede
reglamentar y, menos, derogar.

No tengo que estar muy despabilado para
advertir que la ley 19.550 confiri6 a la autoridad de
contralor una funcién de fiscalizaciéon societaria en
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grado superior a la del viejo Registro del cédigo de
comercio.

Ahora bien, ni en la ley societaria, ni en la ley
de creacién de la IG] pude encontrar alguna norma
que concentre en la palma de una mano (... en la del
inspector general) el destino de la ley 19.550, ni los
principios que hacen a la organizaciéon vy
funcionamiento de las mercantiles; las que regulen
los derechos y obligaciones de sus socios o, los
principios configuradores del tipo.

¢Cuales son las especificas funciones del ente
de contralor? Veamos:

1) La ley 22.315.

Es comun encontrar en las resoluciones
generales dictadas la repetida invocaciéon a los
articulos 4°, 6° 7°, 11 y 21 de la ley 22.315 como
fundamento argumental para el dictado de la
Norma. Intentaré bucear entre estos dispositivos
para ver si emerge el invocado control de legalidad
“sustancial”.

El articulo 4° esta norma refiere a las
facultades registrales de la autoridad de contralor
siendo improductivo transcribir aqui dichas
funciones. Lo mads interesante sea, tal vez, que este
articulo reproduce lo que otrora ordenaba el
articulo 36 del cédigo mercantil para el Registro
Pablico de Comercio. Este articulo representa la
funcién de “buzén” de la IGJ. Aqui no encuentro
control de legalidad sustancial.

El articulo 6° pero como la IG] no es sélo un
buzén; sino que tiene funcién de “inspeccionar”, el
legislador le otorgé precisas funciones de
fiscalizacién societaria; entre ellas: (i) requerir
informacion, (ii) realizar investigaciones, (iii) recibir
denuncias, (iv) formular denuncias ante
autoridades judiciales, (v) hacer cumplir sus
decisiones pudiendo solicitar el auxilio de la fuerza
publica, allanar domicilios y secuestrar libros.

Ahora bien, dentro de las precisas funciones
de fiscalizacién le es conferido al o6rgano de
contralor “la facultad de declarar irrequlares e ineficaces
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a los efectos administrativos los actos sometidos a su
fiscalizacién, cuando dichos actos sean ilicitos o
contrarios al estatuto o reglamento”.

(Se encuentra aqui escondido el control de
legalidad sustancial?

El articulo 7° nos dice - respecto de las
sociedades por acciones - que la IG] debe prestar
especial atencién y controlar las ... variaciones de
capital ...”, entre otros actos juridicos sometidos a
su especial fiscalizacién.

Pasando por alto el articulo 11 voy derecho al
articulo 21: esta norma se refiere a las funciones
especificas del inspector general. Es importante
destacar que este funcionario ptblico tiene entre sus
manos la tarea de “inferpretar con cardcter general y
particular las disposiciones legales aplicables a los sujetos
sometidos a su control”.

(Se encuentra aqui patente el control de
legalidad sustancial?

Parece redundante que el legislador haya
reconocido a favor del inspector la facultad de
“interpretar” normas. La tarea intelectual de
interpretar es inherente a quien deba aplicar el
derecho. Entonces: ;qué quiso agregar el articulo
21?

Esta funcién es propia del inspector (y no de
la inspeccién), o sea, es facultad del funcionario.
Quiero destacar esto porque la ley 22.315 estaria
reconociendo que el derecho es en esencia dindmico
y por ende objeto de diferentes interpretaciones
pudiendo cambiar al ritmo de la propia evolucién
de la ciencia, su doctrina y jurisprudencia.

Basta recordar los casos de asambleas
autoconvocadas, sociedades al 99,99999%,
operaciones de reducciéon de capital a cero y
aumento simultaneo, entre muchos otros negocios
juridicos para darnos cuenta que aquellos contaban
con una interpretacion y, ahora, la cosa ha
cambiado. La cierto es que antes, el cambio
interpretativo operaba  via  jurisprudencia
administrativa construida a partir de las
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resoluciones particulares dictadas caso por caso vy,
ahora, mediante el dictado de normas de caracter
general.

El vaivén interpretativo producto de
resoluciones particulares que analizan caso por caso
contribuye a la construccion de un Derecho
societario s6lido y creible. Desde este lugar no es
criticable que diferentes inspectores tengan visiones
opuestas sobre una u otra norma de Derecho. Ahora
bien, la facultad para “... interpretar con caricter
general ...” no quiere decir que la ley 22.315 autoriza
al inspector a dictar resoluciones generales con una
amplitud tal que terminan alterando normas del
Derecho de fondo.

Las resoluciones generales tienen por misién
perdurar mas all4 del funcionario y por esta razén
buscan fijar pautas comunes y duraderas cubriendo
aspectos omitidos, oscuros 6 vacios de la ley
societaria. Pero es cobertura sélo funciona dentro de
un lfmite muy preciso: no modificar la ley de

sociedades al antojo y gusto de un inspector.

La interpretacién de la ley societaria “... con
cardcter general ... ” no puede significar darle rienda
suelta a la frondosa imaginacién de un funcionario
publico para que dicte normas a su gusto
modificando dispositivos de Derecho de fondo.

Tampoco estoy muy convencido que la “ ...
interpretacion con cardcter general ... ” sea sinénimo
de <resolucién general>; pero si ésta fuera la
conclusién, la interpretaciéon tiene un limite muy
preciso: no puede fijar requisitos que tocan al
objeto, al sujeto y a la causa del negocio tipificado
en laley.

2) El decreto 1493/82

El decreto reglamentario de la ley 22.315
dispone en el articulo 2° entre las facultades de
registro y fiscalizacién de la IGJ la de establecer
normas sobre contabilidad, valuacion, inversiones,
confecciéon de estados contables y memorias y
recaudos formales para el funcionamiento de los
organos de los sujetos fiscalizados (vid., inciso b).
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El articulo 6° autoriza a aplicar y difundir los
criterios  sustentados por la jurisprudencia
administrativa y judicial sobre las materias de su
competencia.

Para el supuesto de actos societarios
declarados irregulares por ser violatorios a la ley,
estatuto o reglamento, el articulo 24 faculta a la 1G]
a solicitar por via judicial: (i) la suspensién de las
resoluciones, (ii) la intervencién de la sociedad, o su
disolucién y liquidacién. Todo esto sin perjuicio de
las sanciones de apercibimiento y multa.

Se observa que la norma reglamentaria de la
ley 22315 omite toda referencia al pretendido
control de legalidad “sustancial” ;Dénde esta esta
funcién? Veamos:

3) Los articulos 38 y 40 de las Normas y el control
de legalidad sustancial.

El articulo 38 dispone de manera expresa y
clara que: “Previo a ordenarse la inscripcion, se
verificard la legalidad del documento y del acto contenido
en él, comprendiéndose en ello la wverificacion del
cumplimiento de todos los requisitos legales y
sustanciales que en cada caso correspondan”.

El articulo 40 nos aclara que: “La inscripcion
no convalida ni sanea los actos o contratos que sean total
o parcialmente nulos o anulables segiin el derecho de
fondo. Sin perjuicio de ello, el contenido del documento y
su inscripcion se presumen exactos Yy vdlidos. La
inscripcion produce respecto del propio acto inscripto
efectos internos declarativos o constitutivos segtin las
normas sustantivas aplicables al mismo y efectos externos
de oponibilidad a terceros”. ;Qué quiere decir todo
esto?

Este dispositivo no hace otra cosa que recoger
el viejo sentir de wuna pacifica doctrina
jurisprudencial que entendié que la inscripcién de
actos nulos o anulables no tiene efectos saneadores
de vicios. Es més, esta norma no agrega nada y es
redundante pues un érgano administrativo nunca
puede sanear vicios de actos juridicos. Esta doctrina
cuaja con las funciones y competencias especificas
de la IGJ (ley 19.550 y 22.315) donde el control de
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legalidad “sustancial” no estd incluido dentro del
catdlogo de competencias.

La autoridad de control en una actitud (a mi
gusto cesarista) se auto confiere la competencia de
control de legalidad sustancial. Desde aqui el
organismo nos dice con dedo inquisidor que tendré
facultad para verificar el cumplimiento de todos los
requisitos sustanciales en cada caso (sic). La primer
pregunta que surge es ;de dénde le viene dado
semejante mandato? No estoy muy convencido que
surja de la ley 19.550 y, menos atn, de la ley 22.315.
¢Y entonces?

Este exceso de control de legalidad
“sustancial” llega al extremo de negar la inscripcién
de sociedades con un capital no ajustado al objeto y,
sin saber muy bien la 1G] de qué esta hablando:
¢acto ilicito?

Dicho control prohibe la anotaciéon de
sociedad con pluralidad formal de socios: ;acto
ilicito?

La autoridad de contralor tampoco registrara
una operacién de reduccién del capital social a cero
y aumento simultdneo para sanear el estado de
disolucién: ;violacién de la ley?

Tampoco registrara asambleas
autoconvocadas: jinvalidez societaria?

A todas luces surge que dicho control de
legalidad sustancial no seria otra cosa que una
carrera de obstaculos. La evidencia empirica de
estos afios confirma que dicho control deja mucho
que desear desde lo “sustancial” pues nada ha
cambiado bajo el sol con las sociedades de cémodo
constituidas formalmente con socios de control al
95% (mas o menos) 6; sociedades con un capital que
apenas supera el minimo legal. Salta a la vista que el
control de legalidad sustancial pierde consistencia
argumental y seriedad funcional.

IV.
Validez de los actos societarios en
infraccion a las Normas.
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Quiero detenerme aqui en los efectos
juridicos de cumplir de manera fiel y coherente con
la ley 19.550 puesto que “... el ejercicio regular de un
derecho propio o el cumplimiento de una obligacion legal
no puede constituir como ilicito ningiin acto”; (articulo
1071 del digesto civil) y; “ningiin acto voluntario
tendrd el cardcter de ilicito sino fuera expresamente
prohibido por las leyes ordinarias, municipales o
reglamentos de policia ...” (Ruego leer el articulo
1066)

Parece claro que la infraccién a las Normas
no tornan invélido a los actos juridicos societarios
llevados a cabo en cumplimiento de la ley 19.550
(vrg., emitir acciones a la par conforme lo autoriza
el articulo 202).

De acuerdo con nuestro sistema juridico los
negocios se presumen licitos; salvo prueba en
contrario o nulidad manifiesta. O sea, hasta tanto un
juez no diga que el negocio juridico societario es
invédlido (por violacién a la ley, el estatuto o
reglamento) aquel produce plenos efectos para los
otorgantes; atin cuando el acto haya sido realizado
en infraccién a las Normas.

La propia ley 22.315 en su articulo 6 (f)
faculta a la autoridad de contralor a declarar
irregulares e ineficaces a los efectos administrativos
los actos sometidos a su fiscalizaciéon cuando sean
contrarios a la ley, al estatuto o reglamento (sic).
Ahora bien, dicha irregularidad no conlleva per se la
ilicitud del acto sino, s6lo, la ineficacia
administrativa y registral. ;Cudl es el alcance de
dicha irregularidad e ineficacia administrativa?

Si la IG] quiere superar la mera declaracién
de irregularidad deberda dar wun paso mas
solicitando al tribunal competente la suspension del
acto pudiendo, incluso, requerir la intervencién de
la sociedad infractora o, en su caso, la disolucién y
liquidacion. La ley 22.315 autoriza al ente de control
a sancionar con multas a la sociedad, sus directores
o sindicos. Surge evidente que estamos ante un
cuadro de sanciones (funcién de policia) que se
graduardn en relaciéon a la infracciéon cometida
(articulo 15 de la ley 22.315) y cuya palabra final la
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tienen los tribunales (articulo 16 de la ley 22.315).
Vale decir que un acto societario considerado
irregular podria ser objeto de wuna sancién
pecuniaria sin que se cuestione la ilicitud. O sea,
negocios juridicos validos podrian ser tildados de
irregulares e ineficaces a los efectos administrativos
en cuyo caso se paga la multa y la irregularidad
administrativa queda purgada.

Si el organismo - en ejercicio de su funcién de
control de legalidad - busca cuestionar la validez
del acto no bastard con declararlo irregular sino que
debera tomar otro sendero: promover demanda de
impugnacién societaria. Este ultimo es el camino
impuesto por el articulo 251, tnica via procesal
posible para cuestionar la validez de los actos
juridicos colegiados de naturaleza societaria.

No encuentro en la ley 19.550 ni en la ley
22.315 alguna norma que aleje a la IG] de este
procedimiento; sino todo lo contrario, a él debe
someterse.

V.
Invalidez de los
societarios.

actos

Tal es la anchura y profundidad de los
derechos patrimoniales en juego, y tal el respeto por
la dindmica mercantil que el legislador societario
disefi6 un sistema de invalidez del acto juridico
colegiado societario que es propio y auténomo de la
LSC. Ahora bien, dentro de las facultades de control
y fiscalizacién de la IGJ el legislador societario le
otorgd legitimacién activa para actuar frente a
decisiones societarias invélidas (art. 251).

El inspector general deberia estar sereno y en
paz: si algin acto colegiado sometido a su
inscripcién resultara ser nulo (de nulidad absoluta)
la ley 19.550 le otorga plena capacidad para
demandar por nulidad sin que el breve plazo de
caducidad del articulo 251 le juegue en contra.
Frente a un acto juridico semejante la IG] puede
hacer valer su poder de fiscalizaciéon sin limite de
tiempo dejando que los jueces lleven a cabo su
funcién de control de legalidad sustancial. Como en
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estos casos estd en juego el orden publico (articulo
21 del cédigo civil) la IG] podria atacar el acto
ejerciendo a pleno su rol de fiscalizador societario.
La importancia del interés en juego permite que el
Estado intervenga.

Si ante la inscripcion de un aumento de
capital la autoridad de contralor nota que dicha
decisién asamblearia encierra un fraude societario,
aquella podra (o mejor dicho deberia) demandar la
nulidad del acto.

Para el supuesto de decisiones societarias
ilicitas el estatuto societario prevé situaciones donde
la autoridad de contralor obrard a sus anchas.
Aquella puede: (i) aplicar sanciones disciplinarias
y/o multas a los directores, sindicos y/o a la
sociedad (vid., articulo 302); ¢ (ii) solicitar al juez
del domicilio de la sociedad la suspensiéon de las
resoluciones societarias.

Vale decir que frente a una decisién societaria
invélida la autoridad de contralor tiene opciones:
demandar la nulidad (art. 251 de la LSC) 6, imponer
sanciones disciplinarias, multar a la sociedad, sus
directores o sindicos 6, solicitar la suspensién de las
decisiones sociales. Y esto no es poco.

El problema es que no tiene infraestructura
profesional y administrativa para llevarlo a cabo.
Ergo, se traslada el problema a los administrados.

Los actos juridicos colegiados para ser
suspendidos en sus efectos necesitan (si o sf) de una
accion de nulidad o, de la intervenion de la
autoridad de contralor; pero en ambos supuestos el
sistema exige (si o si) la intervencién de un tribunal
quien serd el intérprete final de la voluntad social.

En nuestro sistema de derecho son los jueces
quienes tienen la competencia exclusiva para
controlar la legalidad sustancial de los negocios
juridicos. Ahora bien, para llevar a cabo ese
cometido el sistema se sirve de los propios
operadores: accionistas, directores, sindicos o
consejeros y, ademads, la autoridad de contralor.
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En sintesis, la declaracion de invalidez del
acto juridico societario estd sometida a dos
presupuestos necesarios y esenciales: (i) someter la
cuestion a los jueces dentro del plazo de caducidad
y, (ii) ejercer la accién de impugnaciéon societaria.
Vale decir que el silencio o inactividad de la parte
interesada trae como consecuencia la purga del
vicio.

Para los actos societarios nulirelativos
(conforme lo define el profesor Julio Otaegui)
nuestra jurisprudencia viene sosteniendo de manera
pacifica que el plazo de caducidad trimestral del
articulo 251 tiene por efecto sanear los vicios del
acto. Estos vicios se mueven dentro del campo del
derecho privado patrimonial moldeado por normas
imperativas (y no de orden publico); asi lo ha dicho
la C. N. Comercial en reiteradas ocasiones. jEn qué
ambito se mueve la prima de emisién de acciones?

La excepcién a este régimen es la nulidad
absoluta. Nuestra jurisprudencia societaria viene
interpretando de manera pacifica que los actos
juridicos nuliabsolutos (conforme lo define el
profesor Julio Otaegui) son inconfirmables siendo la
accion de nulidad imprescriptible. Al estar
involucrado el orden publico, el uso abusivo del
derecho, el uso desviado de la estructura societaria,
la derogacién de derechos inderogables de los
accionistas, o la lesién a principios configuradores
del tipo, no corresponde aplicar la caducidad
trimestral debiendo el acto anularse por las normas
y principios del cédigo civil.

Tal como vengo sosteniendo, las nuevas
exigencias reglamentarias de la IG] someten a los
administrados a un control de legalidad de fondo
donde la autoridad administrativa podra objetar y
declarar irregular e ineficaz (a los efectos
administrativos) actos juridicos absolutamente
licitos; tales como: la emisién de acciones a la par.

Que quede bien claro: no me estoy refiriendo
aqui al respeto “formal” de la ley sino al respeto
hondo y profundo de sus normas atendiendo a la
esencia de la emisién con prima o a la par que es
cuestién privada patrimonial.
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Atun cuando el aumento de capital no respete
las pautas de emisiéon con prima exigidas por la
autoridad de contralor, sabemos que el efecto
juridico de omitir tales recaudos reglamentarios
conllevaria (si el acto no fuera inscripto) la
declaracién de “irregular”; mas no la invalidez (art.
6 (f) de la ley 22.315). Es decir, estariamos ante un
negocio ejecutado conforme a la ley de sociedades
(articulo 202) pero irregular en términos
administrativos. Entonces: ;cudl es el alcance de los
articulos 38 y 40 de las Normas?

VI.

Suspension de los efectos
declarativos y constitutivos de actos
no inscriptos: efectos.

Observo que el control de legalidad
sustancial estd en cabeza de los jueces y no de un
organismo de fiscalizacién cuyas competencias
estan bien acotadas.

El control de legalidad, cuando es sustancial,
tiene por objetivo analizar el acto en sus elementos
estructurales. Me estoy refiriendo al sujeto, al
objeto, al consentimiento y a la causa!. La existencia
de vicios en uno cualquiera de dichos elementos
hace a la invalidez o nulidad del acto.

El control de legalidad sustancial que
pretende hacerse desde la IG] puede inquietar al
lector desprevenido puesto que implicaria subvertir
la piramide de Kelsen dandole a una norma
administrativa - cuasi municipal - el cardcter de
reglamento de la ley de sociedades.

El articulo 40 de las Normas nos dice que la
inscripciéon produce la oponibilidad y eficacia
administrativa del acto. Ahora bien, este mismo
dispositivo nos aclara que la inscripcién produce
(en su faz interna) efectos declarativos y
constitutivos (de derechos). ;Qué significa esto?

' Los actos colegiados societarios la forma califica
como requisito sustancial.

Law & Finance

Parece que aqui la IG] ha querido ir mas alla
de la mera ineficacia administrativa para entrar de
lleno en otro ambito jsera la invalidez? Veamos:

Dice la IGJ que “la inscripcién registral no
convalida ni sanea actos nulos o anulables”. Aqui
estarfamos ante un supuesto de inscripciéon de un
acto invalido. La duda se presenta en el supuesto
inverso: negocio valido no inscripto: jestamos ante
un negocio invalido?

Parece que los actos no inscriptos seran
considerados invilidos ... pues no surtiran efectos
“ declarativos ... ni constitutivos ...” (de
derechos).

Las Normas buscarian asi congelar los efectos
juridicos de un acto no inscripto con un impacto
negativo muy superior al previsto en el articulo
1050 del cédigo civil, donde, para retrotraer los
efectos de los actos viciados es imperioso contar con
la declaracion de nulidad emitida por un juez. En el
ambito societario parece que la cosa ha cambiado y
la no inscripcién daria lugar a la suspension de los
efectos declarativos y constitutivos.

Estoy llegando asi a dos conclusiones: bastara
que la sociedad omita llevar adelante la inscripcién
para que el acto no produzca efectos declarativos ni
constitutivos o; bastard que la IGJ lo declare
irregular para que el acto tampoco produzca efectos
internos. ;Es esto asi?

Hablar de invalidez de los actos juridicos
implica hacernos cargo del régimen de nulidades
(arts. 1037 a 1058 del coédigo civil) donde Ia
declaracién de invalidez tiene por consecuencia
desconocer efectos al acto juridico viciado. ;La
decisiéon societaria en infraccion a las Normas de la
IGJ es un acto juridico invélido?

VIL.
Los articulos 233 y 251 de la
LSC.

10
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No obtener el visto bueno de la IGJ parece
mas riesgoso que la misma accién de impugnacion
del articulo 251 de la LSC. ;Es esto asi?

El articulo 1037 del cédigo civil nos ensefia
que los tnicos sujetos con facultad para declarar
invalido los actos juridicos son los jueces; y tan
restrictiva es esta competencia que Vélez Zarfield se
preocupé de que los magistrados no vayan
declarando nulidades por doquier autorizandolos
s6lo a declarar aquellas (nulidades) expresamente
previstas en “la ley”.

En linea con este precepto el articulo 233 de la
LSC dispone que los actos juridicos colegiados
validos son obligatorios para todos los accionistas
(salvo, declaracién de nulidad por un juez). Esto
quiere decir que las resoluciones societarias
adoptadas sin vicios en los elementos estructurales
(consentimiento, objeto, causa y forma) se reputan
validos y obligatorios. Esto quiere decir que surten
efectos internos con absoluta eficacia juridica. Para
que sean declarados invéalidos y queden
suspendidos los efectos internos del acto, la ley
societaria ha impuesto un sistema propio y
auténomo de nulidades.

O sea que la invalidez no surge de la no
inscripcién; sino, de una declaracioén judicial a partir
de la accion de impugnacién expresamente
regulada en el articulo 251 de la LSC. La no
inscripciébn del acto so6lo puede producir la
ineficacia mds no la suspensién de sus efectos
declarativos o constitutivos; o sea, la invalidez. Y
esto que digo cuenta con serio respaldo
jurisprudencial (como veremos luego).

Si se llega a la opinién contraria arribaria a la
absurda conclusién de que una resolucién societaria
invélida y no cuestionada por sus socios dentro del
plazo de caducidad de tres meses podria tornarse
invalida ex post por falta de inscripciéon. Me estoy
refiriendo aqui a los actos nulirelativos. Si esta
forma de pensar prosperara, hemos dejado en
manos del inspector general el régimen de
nulidades societarias derogando implicitamente el
articulo 251 ;es esto asi?
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Son casualmente las nulidades relativas las
que estin directamente ligadas a normas
imperativas tuitivas de derechos privados y
patrimoniales donde el interés protegido es
particular y no de orden publico. Son precisamente
este tipo de normas (vrg., formacién de reservas
libres, derecho de voto, derecho de preferencia,
prima de emisién, derecho de informacién, receso,
poderes para asistir a asambleas, régimen de
quérum y mayorias, voto acumulativo, confeccién
de estados contables, entre otras normas de la LSC)
las que buscan proteger intereses particulares del
socio y que el legislador societario someti6 a un
régimen estricto de invalidez.

La suspension de los efectos (declarativos y
constitutivos) de actos colegiados no inscriptos
puede significar que actos aprobados por el érgano
societario competente y donde los socios
minoritarios no han cuestionado su validez en sede
judicial (por vicios en la forma, el objeto, el
consentimiento o, en la causa), puedan ser
reabiertos y cuestionados en sede administrativa
gracias al exorbitante control de legalidad sustancial
de la IG]J convirtiéndose éste en guardian de dltima
instancia de derechos patrimoniales personales.

Entiendo que la tinica manera de que el acto
colegiado pueda ser suspendido en sus efectos es
respetando el procedimiento de nulidades de la ley
de sociedades.

VIIL

Algunos limites al control
administrativo de legalidad
sustancial.

Las flamantes Normas de la IGJ han logrado
desplazar la vieja ley 19.550 de todos los escritorios
portefios. Hoy se le presta més atencion (y
preocupacién) a una resolucién administrativa que
al propio estatuto societario?.

? No faltard quien pretenda publicar el manual o
tratado de las Normas comentada, anotada y
concordada. Lamentable retroceso de nuestra
academia y ciencia del Derecho.

11
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Si la IGJ dice que la cuenta ajuste de capital
debe ser capitalizada mediante la emisién de
acciones liberadas, o debemos restituir el apiijte
irrevocable por su valor nominal, o capitalizar
pasivos en moneda extranjera a un tipo de cambio
querido por la IG]J, o redactar la memoria ampliada
con la informacién que quiera el ente, e indfiijo
emitir acciones con prima, asi procedemos sin el
mas minimo cuestionamiento.

A pesar de esta alarmante pasividad hay
quienes insistieron en defender la Constitugign
Nacional, la ley de sociedades, el cédigo civil y el
cédigo de comercio y no estdn dispuestos a
someterse al imperio de un ente de control que de
manera unilateral busca imponer criterios juridicos
de escasa recepcién doctrinaria, sumamente
dogmaticos 'y, fundados en antecedentes
jurisprudenciales patolégicos y aislados.

El control de legalidad “sustancial” de la IG]
ha encontrado equilibrio en sede judicial. Los casos
“BMW” y “Empresa Naviera” son dignos de
mencion.

1) El caso IG] c. BMW Argentina SA3:

Aqui se nego la inscripcion de una asamblea
undnime por abstencion de un accionista. De
acuerdo con el vigente articulo 40 de las Normas
quedarfan suspendidos los efectos declarativos y
constitutivos del acto.

El ente de control rechazé la inscripcién por
considerar invalida (irregular) la resolucion
asamblearia por violacién del art. 237 in fine de la
LSC. Observamos que la negativa a inscribir el acto
lleva implicito un cuestionamiento sobre la validez
del negocio ejerciendo asi un control de legalidad
sustancial de la asamblea. Frente a este ataque la
sociedad apelé.

El tribunal sostuvo:

3 CNCom, sala D 19.04.2005.
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la validez o invalidez de los
actos juridicos - como son las asambleas de
accionistas - deben ser declaradas judicialmente,

esta conclusién no importa un
cuestionamiento eliptico a la facultad de control de
legalidad y registro de los actos privados en orden
societario funcién que cabe reconocer a la 1G],

no parece controvertido que los
accionistas que participaron de la asamblea
undnime hayan cuestionado la validez de la
decisiéon en relaciéon con la eleccion de los
directores,

en tanto se cuestiona en la
resoluciéon administrativa que el accionista M no
hubiera aportado su voto y con ello desdibujado la
unanimidad, deberia ser éste el interesado
legitimado en peticionar la nulidad del acto.

El tribunal remata diciendo: la grave
calificacién de invalidez de un acto y sus efectos
implican su consideracién por un tribunal.

Vale decir que si la IG] desea ejercer un
control de legalidad sustancial, debi6 cuestionar la
validez del acto dentro del ambito de la ley de
sociedades ejerciendo el derecho de impugnar (art.
251 de la LSC).

Si bien el tribunal reconoce a la IGJ la facultad
de ejercer el control de legalidad, no reconoce que la
misma sea “sustancial” y menos atin, que pueda
declarar invalidos a los actos juridicos societarios.
Esta jurisprudencia es previa a la RG 7/05. Ergo, la
interpretacion que hago sobre el articulo 38 y 40 de
las Normas confirman la idea de que la IGJ puede
entrar a analizar la validez juridica del acto y por lo
tanto declararlo irregular con todos sus efectos
suspendidos.

2) El caso Empresa Naviera

Empresa Naviera Petrolera Atldntica S.A.
resolvi6 aumentar su capital social mediante la
capitalizacion de un crédito en dolares
estadounidenses. El conflicto no se suscit6 entre la
sociedad y los accionistas minoritarios ante una
decisiéon de aumento de capital tendiente a licuar su
participacién; sino entre la sociedad y la IG] como

12
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consecuencia del tramite de inscripciéon de diiiho
aumento.

La autoridad de contralor consideré que por
estar sujeta la capitalizaciéon a la legislaciéon de
emergencia dictada por el dec. 214/2002 (Adla,
LXII-A, 117) y normativa complementaria
(pesificacion), el crédito no podia capitalizarse en
pesos al tipo de cambio vigente a la fecha de
capitalizaciéon sino "... al wvalor de los créditos
capitalizados conforme el decreto 214/02" y, deneg6 la
inscripcién hasta tanto se justifique la integracién
de la diferencia entre el valor pactado o, se proceda
a reducir el capital social por el excedente.

La sociedad sostuvo que el crédito debia
permanecer en ddlares estadounidenses no sélo por
estar sujeto a la ley extranjera; sino también, por
aplicacion del articulo 1197 del cédigo civil que
ampara y defiende la autonomia negocial.

Ante la apelaciéon de la sociedad, la sala D de
la Camara Nacional en lo Comercial revocéd la
resolucion de la IGJ. El tribunal fund6é asi su
decisorio:

el cumplimiento del contrato en
moneda extranjera en las condiciones pactadas no
compromete el interés social ni el de terceros, "... por
lo que es facultad de la deudora convenir libremente con
su acreedor el pago del crédito en la moneda de origen del
préstamo"; al tratarse de ‘"materia patrimonial
disponible", la deudora tiene derecho a pagar a su
acreedora de acuerdo a lo que oportunamente
habfan convenido las partes, pudiendo —
inclusive— "renunciar a invocar la pesificacion respecto
de esa relacion crediticia";

la pretension de Empresa
Naviera beneficia a la sociedad, y por ende a los
socios y terceros que contraten con ella, ya que "...el
crédito objeto de capitalizacion no deberd ser abonado a la
acreedora mediante la asignacion de los recursos que
necesitarian al efecto... y... estos recursos podrian ser
asignados directamente a la actividad social en si propia
de la recurrente";
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"... la relacién juridica existente
entre los socios no resulta susceptible de ser
controlada por la Inspeccién General de Justicia";

Este ultimo parrafo del fallo vale destacarlo
porque pone en caja de la autoridad de control
quien pretendid (en este expediente) ir mas alla de
su competencia.

Me pregunto: ;la emisién de acciones (a la
par o con prima) no es acaso materia patrimonial
disponible?, ;el aumento de capital y consecuente
emision de acciones no hace a la relacién juridica
entre socios y sociedad emisora?, ;es esta materia
susceptible de ser controlada por la IGJ?

El tnico control posible es someterse al
régimen de impugnacion expresamente legislado en
la ley 19.550.

IX.
¢(Hacia la municipalizacién de
la ley de sociedades?

La IGJ ha llegado demasiado lejos. Tan lejos,
que siento que estamos presenciando un hecho
nuevo y extravagante: la municipalizacién de la ley
de sociedades comerciales 19.550.

Considerando la provincializacién de Tierra
del Fuego y la nula relevancia econémica de la
Antéartida e Islas del Atlantico Sur (dmbito de
aplicacion de la ley 22.315), ésta ha quedado
reducida a los limites de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires. Son por lo tanto las sociedades
portenias las sometidas a esta nueva ley de
sociedades degradada.

(Qué interpretara el préximo inspector sobre
el capital social, la constitucién de sociedades de
comodo, la confeccién de la memoria, la formacion
de resultados no asignados, la constituciéon de
reservas libres, la emisién de acciones a la par, la
formacién de capital asignado en sucursales, etc?

(Pueden estos actos juridicos societarios

quedar librados al antojo y capricho de un
empleado publico?, ;pueden quedar al antojo y

13
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capricho de tantos inspectores como registros de
comercio haya distribuidos a lo largo y ancho de la
Republica?

Suponiendo que otros jueces de registro
busquen imitar la actividad reglamentarista de la
IGJ; nos estarfamos enfrentando a un peligroso
proceso de desguase de la ley de sociedades
comerciales a la medida y gusto de cada
jurisdiccion, en frontal colisién con la Constitucién
Nacional.

El proceso de desguase del Derecho societario
ha comenzado: mientras un empresario estd
inhibido en el ambito de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires para registrar su sociedad al
99,99999%, aquel estara plenamente habilitado a
registrarla en otras latitudes dentro de la Reptblica
sin mayores estorbos ni controles sustanciales de
legalidad intutiles y estériles. Repito: para este
control esté el poder judicial.

X.
(Hasta donde llegara el

ambicioso y desmedido control de
legalidad de la IGJ?

Existe una clara tendencia al avasallamiento
de la ley societaria. Fiel a un estilo propio parece
que la IGJ ird por més desconociendo que todos los
institutos de la LSC son debatibles y cuestionables.
Pocas normas de la ley gozan de plena certeza y
sobre ellas hay opiniones compartidas en algunos
casos y encontradas en otros y, muchas, no han sido
todavia exploradas.

Podria yo profetizar que el inspector general
invocando los articulos 14, 16 y 17 de la Carta
Magna, los articulos 953, 1071, 1198 del cédigo civil,
los articulos 1°, 13, 167 de la LSC, y los articulos 4°,
6° 7° 11 y 21 de la ley 22.315 y el articulo 6° del
decreto reglamentario dictard nuevas Normas
modificando el articulo 245 fijando un nuevo valor
de receso, el articulo 189 rechazando la inscripcién
de aumento de capital por pago de dividendos con
acciones, alterando el articulo 251 sobre régimen de
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impugnacién de asambleas, reglamentando el
articulo 261 sobre remuneracién de directores y
retocando cuanta norma de la LSC considere
necesario.

XI.
Comentario critico a la prima
de emision obligatoria.

1) Los fundamentos de la Norma.

Resuita irritante que un ente que se precia de
ejercer el control de legalidad “sustancial” quiera
imponer la emisién de acciones con prima citando,
para ello, “leyes”. O sea un organismo
administrativo de control impone la prima de
emision y cita en tal sentido leyes de fondo que asi
lo regulan. Me estoy refiriendo a la ley de
sociedades de Brasil, ley de sociedades de Espafia y
el codigo civil de Italia. Estas tres citas hacen saltar a
la vista que la emisién de acciones con prima no es
materia de reglamentacién burocratica; sino, de
derecho de fondo. Estas citas deberian sugerir al
redactor de la Norma que en los paises serios estos
temas se debaten en el Parlamento y no frente al
espejo.

La misma ley de sociedades esparfiola nos
dice que “serd licita la emision con prima”. Esto habla
a las claras que la emisién de acciones sobre la par
es mirada con malos ojos por el legislador hispano.

En idéntico sentido la doctrina italiana se
refiri6 a la emisiéon con prima como sobreprecio. Es
decir que todo aporte social por encima del valor
nominal del capital es considerado un costo
adicional para el accionista aportante. Entre
nosotros comulgan con esta linea de pensamiento
autores de la talla de ZALDIVAR, HALPERIN,
SASOT BETES Y SASOT, VERON, RICHARDS,
entre otros.

Cito a continuacion algunas breves
doctrinarias para advertir que la prima de emisién
cuenta en nuestro entorno cientifico con cierta
confusa receptividad. Veamos:

14



CEDEF

“Juridicamente la prima de emision puede
definirse como la suma que por encima del valor nominal
de la accién abona el nuevo suscriptor de acciones al
incorporarse a la sociedad, en tanto que econdmicamente
se define como el sobreprecio que el nuevo accionista paga
para adquirir el derecho a participar en las reservas
acumuladas por la sociedad con anterioridad a su ingreso
como socio”,

“Representa  normalmente el importe de la
plusvalia adquirida por el activo social y estd destinada a
mantener la igualdad econdmica entre los antiguos y
nuevos accionistas”®.

“La prima de emision o sobreprecio representa la
diferencia en dinero entre el valor real de las acciones en
relacion con el patrimonio social neto y con el valor
nominal. la prima tiende a evitar el perjuicio que la
suscripcion a la par irrogaria a quienes son titulares de
acciones en el momento de la emision. constituye la
contrapartida del derecho que adquieren los suscriptores
de las acciones sobre las reservas formadas con
anterioridad a su incorporacion a la sociedad”®.

“Estd destinada a mantener la igualdad economica
entre los antiguos y los nuevos accionistas, pues a los
primeros se les debe el auge de la empresa, y es logico que
sean compensados a fin de no resignar las reservas
acumuladas de las que entrardn a participar los nuevos
accionistas””’.

“Exigir a los propietarios de acciones antiguas que
gozan del derecho de preferencia el pago de una prima es
hacerles pagar el precio de compra de unas reservas que
ya les pertenecen”s.

* Sasot Betes y Sasot. “Sociedades andnimas,
acciones,  bonos,  debentures y  obligaciones
negociables”. Ed., Abaco de Rodolfo Depalma

> Halperin, Isaac. “Sociedades anénimas.” Ed.,
Depalma

® Veron, Victor. “Sociedades comerciales, ley 19.550
comentada, anotada y concordada”. Vol. 11I. Ed.,
Astrea

7 Garrigues, Joaquin. “Comentario a la ley de
sociedades anonimas espariola”. Vol. 1., Ed. Civitas.
Madrid.

8 Percereu. “La prima de emision” . LL, 50-1149
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“No puede requerirse prima cuando los viejos
accionistas pueden ejercer el derecho de suscripcion
preferente dado que seria hacerles pagar un precio de
compra de unas reservas que ya les pertenecen; y por lo
tanto para que la finalidad de la ley se cumpla en relacion
al derecho de preferencia, la emision debe ser a la par”®.

Atn cuando uno no comparta la forma de ver
el problema esta claro que para esta doctrina la
emisién sobre la par funciona sélo cuando ingresan
a la sociedad nuevos accionistas, siendo innecesario
emitir con prima si los suscriptores del aumento son
los accionistas viejos. El debate es entre socios
nuevos y viejos.

Asi lo entendi6 el Dr. Cavigline Fraga en el
recordado caso “Augur c. Sumampa” (reiterado en
el fallo “Block”). El magistrado sostuvo lo siguiente:
“... la emision con prima o tiene como
finalidad equiparar la situacion de los nuevos socios con
la posicion de los antiguos accionistas, en relacion con las
reservas acumuladas antes del aumento de capital. Su
funcion es la de conservar para los accionistas existentes
el mayor valor real de la accion que si se emitiera con
prima, pues de no emitirse con prima se eneraria un
enriquecimiento gratuito para los nuevos accionistas,
quienes participarian en igualdad de condiciones con los
antiguos socios ...”

El criterio de emisién con prima sélo cuando
ingresan “nuevos” accionistas lo vemos repetido en
el caso Block c. Frigorifico Block SA”. Aqui el
tribunal dijo el bien juridico tutelado por el
instituto de la "emision con prima", ha sido vulnerado en
la situacion examinada, puesto que las nuevas acciones de
Frigorifico Block S.A. fueron suscriptas por personas
(Groesman y Daquino) ajenas al elenco de accionistas
existente al momento de disponerse el aumento de capital

”

Queda evidenciado asi que corresponderia
emitir con prima sélo cuando ingresan a la sociedad
“nuevos accionistas” mediante la suscripcién de
“nuevas acciones”.

9 Richard, Efrain. “Derechos patrimoniales de los
accionistas en las sociedades anonimas”. Ed., Lerner
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“

De acuerdo con este antecedente la
obligacion de emitir con prima surge cuando se advierte
un evidente desfasaje entre el valor nominal de las
acciones preexistentes al aumento y su contravalor
patrimonial, pues ello resultaria confiscatorio para los
anteriores  accionistas, al ovulnerar la ecuacion
conmutativa que es de la esencia de las relaciones de
naturaleza contractual, violando principios primigenios
del derecho privado ...”. Empero, ... cabe aclarar que
ello no importa imponer la prima con cardcter universal,
sino en aquellos casos donde se constaten los extremos
antes sefialados”.

O sea, la emisién de acciones con prima goza
entre nosotros de variadas interpretaciones que
distan de ser unanimes. Estan quienes consideran
que la prima deber ser obligatoria, quienes
entienden que es facultativa, los que interpretan que
corresponde s6lo cuando ingresan nuevos
accionistas y quienes postulan que la prima
tnicamente debe funcionar cuando existe una
evidente desproporcién entre valor par de la accién
y valor patrimonial (un ejemplo de esto ultimo lo
podemos ver en el proyecto de reforma de la ley de
sociedades que impone la emisién con prima
cuando la desproporcién entre valor patrimonial y
nominal supere el 30%).

Es por lo tanto evidente que para nuestro
legislador de 1972 y 1982 la prima de emisién no
gozaba de mucha simpatia pues se entendié que era
un sobreprecio que no tenfan porque soportar los
accionistas viejos puesto que el derecho de
suscripcion preferente es el instituto destinado a
proteger a los minoritarios contra el efecto dilutorio
de un efectivo aumento de capital. Es manifiesto
que nuestro legislador concentré su atencién en el
derecho de preferencia restindole absoluta
importancia a la prima de emision.

“... el aumento de capital pone en juego dos
legitimos intereses de los accionistas: (a) el relacionado
con la conservacion de la proporcionalidad en la
participacion en el capital social y (b) el mantenimiento
de la consistencia patrimonial de esa participacion. El

rimero estd debidamente tutelado por el
m de suscripcion preferente. El segundo no
encuentra adecuada tutela fuera de la emision con prima
que, en cambio, la ley contempla como una mera
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posibilidad y no como un derecho”. Asi lo expreso el
Dr. Jaime Anaya en autos “Augur c¢. Sumampa ”

“No encuentro convincente la argumentacion
sustentada sobre la base del supuesto derecho de los
antiguos accionistas respecto de las reservas acumuladas
antes del aumento de capital (....) no existe en rigor tal
derecho, ni encuentro fundada la ensefianza conforme a la
cual los nuevos socios deben adquirir —-mediante el pago
de la prima- parte de esas reservas acumuladas (...) se
trata mds bien de que, con el pago de la prima -las
nuevas acciones y no los nuevos accionistas- integren
reservas equivalentes a las que ya se encuentran en el
patrimonio social para que estas acciones se coloquen en
igualdad con las existentes evitando asi la conculcacion
de la consistencia patrimonial de todas las acciones, ya
que frente a un mismo patrimonio neto si hay mds
acciones emitidas sin prima, el valor patrimonial por
accion disminuird, es decir habia emision espiirea de
acciones”. La exactitud de esta afirmacion del
profesor Anaya me exime de mayores comentarios.

Haciendo este brevisimo y escueto repaso
sobre alguna doctrina nacional noto que la cuestién
se encuentra demasiado abierta como para dar un
portazo dictando una norma administrativa de
cardcter general que busca forzar la emisién con
prima en la interpretacion de que el vocablo
“podra” (articulo 202) estaria aludiendo a la licitud
y, no, a una facultad de la asamblea. La ponencia
del entrafiable profesor Enrique Butty (que sostuvo
esta tesis) es tan justa y equilibrada como la
ponencia del profesor Jaime Anaya. Ambas son
interesantes. Quizas, el dato a tener en cuenta es
que el profesor Butty sugeria la emisién con prima
s6lo cuando se daba una “evidente disparidad entre
valor nominal y valor patrimonial”. En este caso el
aumento de capital seria nulo (sic). ¢Cual es esa
evidente diparidad?

La doctrina y la jurisprudencia citada (me
refiero en concreto al caso “Frigorifico Block”) dista
mucho de lo dicho en los articulos 1° y 2° de la
Norma. Valga un comentario: en el caso Block la
emisién con prima fue anecdética. Esta fue s6lo un
eslabén mas del fraude societario. En este caso el
perjuicio econémico y patrimonial para los socios
titulares del grupo B era inevitable se emita a la par
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o con prima ;de que sirve tener el 40% de un
patrimonio vaciado de contenido econémico?

El caso Block no puede servir de antecedente
para el dictado de esta Norma pues aqui se traté de
un claro fraude societario donde la emisién a la par
es un dato casi pintoresco. No puedo dejar de
advertir que el grupo B perjudicado poseia el 50%
de los votos.

(Puede el inspector general imponer la
emisién con prima?

2) Las contradicciones de la Norma.

Encuentro graves inconsistencias en las
excepciones del articulo 2° de la Norma.

Segtin ésta la emisién con prima no serd
obligatoria para la SA portefia en caso de que (i)
todos los accionistas ejerzan en forma total el
derecho de preferencia y (ii) si se traté de un
aumento de capital que de lugar al ejercicio del
derecho de receso todos los accionistas que votaron
en contra y los ausentes, si los hubo, ejercieron el
derecho de receso.

Para evitar emitir con prima serd necesario
que en la asamblea extraordinaria se sepa de
antemano que todos los accionistas ejerceran en
forma total el derecho de preferencia y, si
correspondiere, que todos los accionistas con
derecho a receder; ejerceran este derecho. ;Cémo
conocer estas eventualidades?
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Parece que ademds de abogados, contadores
y auditores, las sociedades anénimas portefnas
deberan contratar los servicios de un vidente.

Se puede sortear la prima con voto unanime
del capital emitido. Me pregunto: ;qué pasara con la
asamblea undnime y derecho de preferencia no
ejercido por algunos accionistas?, jserd un acto
ilicito, irregular, ineficaz?, ;qué sera?

Otra de las excepciones al régimen es pactar
en los estatutos estipulaciones relativas a la emisién
con prima. No se sabe muy bien qué quiso decir el
inspector con “estipulaciones” pero no dudo que
alude a pactos sobre férmulas, porcentajes y
mecanismos de calculo para fijar la prima de
emisién. Ahora bien, ;podré negarse la inscripciéon
de estas estipulaciones atn cuando no fueron
cuestionadas por los socios minoritarios?, ;implica
el control de legalidad sustancial de la IG] analizar
la razonabilidad de la estipulacién?, ;cudles son los
efectos de la no inscripcién del pacto?, jsuspension
de los efectos declarativos?

3) ¢ Qué hacemos con la Norma?

Apelar.

XII.
Mi reflexion.

Entre Kafka y Machiavello nuestro Derecho
societario se debate a puertas cerradas en un
despacho ubicado en la avenida Paseo Colén de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
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